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摘要 :本文通过对金融危机的国际传导机制的分析 ,探讨因美国次贷危机引发的国际金融危机对
中国经济的可能影响渠道。研究发现 ,金融危机将通过汇率与外贸、流动性需求、市场预期、产业联动
效应传导途径影响我国经济。为此 ,我国应在扩大内需的同时 ,一方面加快产业结构调整 ,改变增长
方式 ;另一方面要加强金融监管 ,防止金融危机在我国的进一步蔓延。
关键词 :金融危机 ;传导机制 ;增长方式
中图分类号 : F831. 59　 　　文献标识码 : A　 　　文章编号 : 1008 - 1569 (2009) 01 - 0034 - 09





冲击。那么 ,这场突如其来的国际金融危机对中国经济的影响究竟有多大 ? 是如何影响中国






导机制向外扩散。若 A国为危机发源国 , B国为受危机影响国。当 A国发生了金融危机 ,货
币贬值 ,其商品无论在 A国、B国 ,还是第三国市场上 ,都具有了价格竞争力。面对这种竞争压
力 , B国只能有两种选择 :或使本国货币相应贬值 ,或不贬值。如果选择前者 , B国虽然保持
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了对 A国的贸易竞争力 ,但可能随之也产生一些负面影响 ,如股市、汇市震荡等。如果 B国选
择保持本币稳定 ,则使 B国货币对 A国货币币值高估 ,不利出口 ,进而影响经济增长。从图 1
可以看出 ,自 2005年 7月以来 ,虽然人民币对美元已经累计升值 20% ,但在 2007年 11月之前
名义有效汇率 (NEER,对一揽子相关货币的汇率 )变动却平缓 ,表明人民币对其他货币并没有
出现明显的升值 ,甚至对欧元、日元还出现小幅贬值 ;而后 (除 2008年 3月份外 ) ,名义有效汇
率出现了明显较大幅度的升值。伴随着名义有效汇率的变动 ,我国进出口贸易也发生了重大
变化。如图 2所示 ,从 2008年初开始 ,出口出现了较大幅度下滑 ,与此同时 ,进口有所上升 ,但
至 2008年 5月以后 ,进出口增速均下降。这是由于美国金融危机引致的经济衰退 ,传染到欧






经济的全球化 ,使一国因金融危机发生的流动性紧缩 ,通过金融市场传染到其他国家 ,引
起其他国家金融市场动荡。若 A、B两国都稳定 ,则不会产生流动性冲击 ,因而流动性冲击导
致的危机传导机制在稳定时期不会出现 ,而若 A国发生金融危机、B国稳定 ,或者 A、B两国都
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发生金融危机 ,那么 ,在这两种情况下 ,流动性冲击才会产生。因为在金融危机期间由于对流
动性的需求和对未来的预期发生改变时才会出现。一个国家发生金融危机后 ,投资者在该市
场上遭遇巨大的资本损失 ,流动性急剧下降 ,面临破产威胁 ,因此只好在其他尚未出现危机的
国家出售资产 ,获得流动性 ,调回危机发生国救急 ,结果导致关联国金融市场发生动荡。也就
是说 ,当一个市场由于受到冲击失去了流动性 ,而和它无关的另一市场依然可以流动时 ,投资
者将在和它无关的另一市场大量出售他们持有的资产 ,因为和它无关的另一市场对投资者来
说 ,依然是有效的市场 ,投资者的行为导致了金融危机从受冲击市场传染到另一市场。
由于近年来我国为履行加入 W TO后服务业对外开放的承诺 ,金融业开放的步伐不断加
快 ,我国金融业与外国同业的各种业务往来增多 ,随着国际金融危机的蔓延 ,通过流动性需求
与金融市场的传导 ,很可能对我国金融市场产生严重的冲击。如图 3所示 ,中国的官方储备在
2008年 8月达到 18841. 5亿美元 , 4至 8月平均月增长 403. 8亿美元 ,贸易顺差平均月增长
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点的国家间的差异。这些相同的特点可以是地域上的 ,可以是文化上的 ,可以是经济发展阶段
上的。投资者会把它们中的一个所面临的问题 ,看作是他们共同的。一个国家受到的金融危




变 ,在其他国家的外汇市场上造成了自我实现的货币危机。因此 ,投资者预期发生改变后 ,会
通过“示范效应 ”和“避险效应 ”使金融危机在国家间传输。三是企业家对国际金融危机导致
本国经济衰退的预期会得到强化。作为经济全球化的今天 ,中国也难独善其身 ,如图 4所示 ,
中国的企业家预期指标从 2007年 10月之后至今一直呈下滑趋势 ,与此同时 ,股市也出现连续




理 ,例如负债太多 ,偿债率过高等 ,也会使负债国陷入债务危机难以自拔 ,并会通过国际负债的
传导机制把危机传入向外贷款的债权国。一国对外负债额占国内生产总值的比重通常不应超








偿债能力大小的重要指标。国际上一般认为 ,一般国家的偿债率的警戒线为 20% ,发展中国
家为 25% ,危险线为 30%。当偿债率超过 25%时 ,说明该国外债还本付息负担过重 ,有可能
发生债务危机。根据世界银行的建议 ,中国的偿债率应以 15%为安全线。根据外汇局公布的
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数据 , 2004、2005、2006、2007年 ,我国偿债率 (还本付息额与外汇收入额之比 )分别为 3. 19%、
3. 07%、2. 09%、1. 98% ,远远低于国际 20%的警戒线。这说明中国目前的债务负担比较适
当 ,外债偿还能力较强。债务率是外债余额与当年贸易和非贸易外汇收入之比 ,它反映的是外
债总规模与经常项目收入之比 ,反映该国对外举债能力的大小 ,国际公认的警戒线为 100%。
我国的债务率从 2001年的 56%开始逐年快速下降 , 2004、2005、2006、2007年末分别为 34.
9%、33. 51%、30. 42%、27. 84% ,都低于国际警戒线 ,说明我国的外汇收入本身的偿债能力相
当强。负债率是指外债余额与当年国内生产总值之比 ,它反映的是外债总规模与国家总体经
济能力之间的关系。2004、2005、2006、2007年末我国的负债率分别为 13. 9%、12. 63%、12.







大量增加 ,为了使存货降低到企业所能承受的水平 ,企业在短期内会大幅度减少生产 ,解雇工
人 ,减少对供应商的原料采购。对原料供应商来说 ,意味着存货超过正常水平 ,需要缩减生产 ,
这反过来又会进一步减少消费需求。如此循环反复 ,会把更多的产业和行业卷入危机 ,并由此
引发社会上信贷链条的断裂和导致金融危机的发生与蔓延。本币贬值、高利率以及销售额的
下降恶化了企业的资产负债表 ,削弱了企业的财务状况 ,企业减少存货对付经济衰退的措施 ,
使危机又传向了其他的产业和行业。由于各国产业同国际市场的联系日益密切 ,外贸依存度
普遍较高 ,一旦某国的某一产业因结构不合理、投入的短期资金太多或替代品的出现而产生非




图 5　制造业采购经理人指数 ( PM I)及各项指数变动趋势
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趋势和程度大小。当 PM I读至 50%以上表明制造业经济呈总体上升趋势 ; 50%点以下表明制
造业经济呈下降态势。如图 5、6所示 ,我国在 2008年 5月之后 ,无论是 PM I综合指数 ,还是各
项指数 ,均低于 50% ,且呈现继续下降趋势 ,表明了国际金融危机已侵入实体经济 ,并通过联
动效应传导到我国实体经济 ,从而使制造业经济不再继续增长而表现为下降与收缩态势。








1. 模型设定。考虑一个 P阶向量自回归 (VAR)模型
Yt = BA1 Yt - 1 + ⋯ + A i Yt - i + ⋯ + Ap Yt - p +εt (1)
其中 , Yt是由内生变量组成的 k维向量 , A i是系数矩阵 , B是常数向量 ,εt是 k维误差向量 ,
其协方差矩阵为Ω。
一般的 ,如果 (1)式是可逆的 ,则它能表示成一个向量移动平均模型 (VMA) :
Yt = C + ∑
∞
s =0
ψsεt - s (2)
其中 ,ψs 是系数矩阵 , C是常数向量 ,它们均可由模型 (1) 中的 A i 和 B 求出。
根据 (2) 式 ,系数矩阵ψs的第 i行第 j列元素表示 ,第 i个变量对由变量 j产生的单位冲击
的 s期滞后反映 ,即 VAR系统中变量 i对变量 j的 s期的脉冲响应。当然 ,这里隐含一个假设 ,即
误差向量εt 的各分量之间不相关。但一般情况下上述假设并不成立 ,也就是说向量εt 不是标
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准的向量白噪声 ,Ω不是对角阵。为此 ,需做下列变换 :
由于误差向量的协方差矩阵Ω是正定的 ,因此存在一个非奇异阵 M使得 MM =Ω,于是模
型 (2) 式可以表示为 :




- 1εt - s ) = C + ∑
∞
s =0
(ψsM )ωt - s (3)
经过变换 ,原误差向量εt变成标准的向量白噪声ωt。此时 ,系数矩阵ψsM的第 i行第 j列元
素表示 ,系统中变量 i对变量 j的一个标准误差的正交化冲击的 s期脉冲响应。
2. 样本的确定。选取的指标为美国、欧元区、日本与中国的股票市场指数 (分别表示为
us1、euro、jp1、chin) ,以及欧元、日元、人民币等货币兑美元汇率 ( euro、jp1、chin)。样本取值范
围为 2005年 1月 4日至 2008年 11月 10日的每日收盘价。并把样本周期划分为两个子周期
(由于美国“次贷危机 ”是从 2006年春季开始逐步显现的 , 2007年 8月席卷美国、欧盟和日本
等世界主要金融市场 ,从而导致了 2008年 9月中旬以来的全球性金融危机 ) ,其中 2005年 1
月 4日至 2007年 7月 31日为危机前的平稳期 , 2007年 8月 1日至 2008年 11月 10日为危机
期。股票市场指数的数据来源于各国证券交易所 ,汇率来源于太平洋商业 ubc. ca网站。
3. 数据的预处理。考虑到股指 (或汇率 )分布的非正态性与变量率聚类性 ,即波动性不仅
随时间变化 ,而且常常某一时间段内连续出现偏高或偏低的情况 ,首先采取由恩格尔 ( Engle,
1982)提出的拉格朗日乘子检验分别对各国股指 (或汇率 )的残差的 GARCH现象进行检验
(限于篇幅 ,本文略去检验结果 ) ,结果表明各国股指 (或汇率 )的残差均存在 GARCH现象。
因此 ,可用 Bollerslev提出的 GARCH模型模拟股指 (或汇率 ) ,用模型残差的方差描述股市 (或
汇市 )的波动性。考虑如下的 GARCH (1, 1)模型 :
　　 Pt =μ +εt
　　σ2t = c +αε
2
t - 1 +βσ
2
t - 1 (4)
其中 Pt 为股指 (或汇率 ) ,μ、c、α、β是未知参数 ,其值可由极大似然估计得到。(4) 式中的
条件方差σ2t 代表股市 (或汇市 ) 波动率。
4. 脉冲响应分析。根据 (1) ～ (4)式 ,估计模型得到下面图 7～10。对比图 7和图 8,可以
看出 ,在危机前的平稳期 ,欧元、日元兑美元的汇率对人民币兑美元汇率的冲击响应较平缓 ,波
动幅度或峰值较小 ,而在危机期间 ,则欧元、日元兑美元的汇率对人民币兑美元汇率的冲击响
应发生了较大变化 ,波动幅度明显大于平稳期 ,且第 2天就达到最高峰值。对比图 9与图 10,
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果发现 ,在其他条件不变情况下 ,美国经济增长下降 1%将会导致中国 GDP增长率减少 0.
57% ,欧盟经济增长下降 1%将导致中国 GDP下降 0. 42%。
三、结论与政策建议
美国“次贷危机 ”是从 2006年春季开始逐步显现的 , 2007年 8月席卷美国、欧盟和日本等
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世界主要金融市场 ,从而导致了 2008年 9月以来的全球性金融危机。本文通过对金融危机的
国际传导机制的分析 ,探讨这场国际金融危机对中国经济的影响。研究结果发现 ,金融危机通
过汇率与外贸、流动性需求、市场预期、产业联动效应传导途径影响我国经济。为此 ,我国应在
扩大内需的同时 ,一方面加快产业结构调整 ,改变增长方式 ;另一方面要加强金融监管 ,防止金
融危机在我国的进一步蔓延。
(一 )调整产业结构 ,转变经济增长模式







危机中 ,应该大力发展第三产业 ,尤其是服务业 ,从过度的工业化向服务业转换 ,单一的增长引
擎向双引擎过渡 ,带动内需增长 ,更重要的是经济增长能够摆脱依赖外部资源和贸易环境的局
面。从而实现经济增长模式的转型。在这一轮经济周期中 ,中国的高增长多依赖于出口和投
资 ,而作为“三驾马车 ”之一的消费却始终没为中国经济做出明显贡献。数据显示 ,自 2002年
来 ,最终消费支出对国民生产总值的贡献率逐年下滑 , 2007年该数据已由 5年前的 43. 6%下
降到 39. 4%。经济增长对国外经济的依赖程度越高 ,经济的稳定性则越差 ,因此将经济增长





济结构中的“两高一低 ”问题 ,真正意义上达到扩大我国内需的目标 ,一方面要提高投资转化
为增加居民收入进而促进消费的效率 ,从而扩大内需 ;另一方面既要关注举措的短期效果 ,更
关注其长期效应 ,切实达到转变增长方式的效果。
(二 )在金融业不断开放的背景下加强金融监管








金融市场的能力和经验的情况下 ,渐进式的金融改革 ,特别是资本账户开放仍需平稳推进 ,从
而防止国际金融市场波动给我国金融市场乃至实体经济带来更大的不利冲击。
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